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Je‰tû pﬁed pouh˘mi patnácti lety jen pomûrnû mal˘ poãet erudovan˘ch
ekonomÛ podrobnûji vûdûl, co je akciová spoleãnost. Okrajovou problemati-
kou byla ale tato oblast ekonomiky i pro tehdej‰í právníky. Aãkoli se ães-
koslovensk˘ socializmus mohl po celou dobu své existence chlubit nûkolika
desítkami reálnû fungujících akciov˘ch spoleãností, jejich v˘znam v rámci
ekonomiky byl spí‰e formální. V privatizaci a pﬁedev‰ím v privatizaci ku-
ponové se v‰ak právû akciové spoleãnosti staly jedním z ústﬁedních bodÛ
hospodáﬁské reformy. Od té doby prodûlala „na‰e“ akciová spoleãnost do-
slova raketov˘ v˘voj.
Pokusme se proto zamyslet nad tímto procesem a pokusme se také for-
mulovat základní problémy v této oblasti, aÈ uÏ jde o problémy minulé, nebo
aktuální problémy souãasné. Byl to totiÏ právû minul˘ v˘voj akciov˘ch spo-
leãností, kter˘ formoval na‰i nynûj‰í situaci. Jde o základní charakteristiky
spoleãného podnikání více osob, tedy jejich rizika a rozãlenûní tûchto rizik
na samotná rizika podnikatelská, rizika vypl˘vající z právních norem a ze
zpÛsobu a efektivnosti prosazování práva. Tyto skuteãnosti pak v˘znamnû
determinují zájem investorÛ o na‰i zemi i moÏnosti uzavírání podnikatel-
sk˘ch koalic, které velmi ãasto volí právû ekonomicko-právní formu akci-
ové spoleãnosti. A právû v tûchto oblastech mÛÏeme dodnes najít ﬁadu tíÏi-
v˘ch nedostatkÛ, které se jen zvolna stávají pﬁedmûtem soustﬁedûného
zájmu ekonomÛ a právníkÛ.
1. Obecnû o akciové spoleãnosti
Akciové spoleãnosti umoÏÀují podnikat ve velk˘ch rozmûrech tím, Ïe
shromaÏìují znaãné prostﬁedky na podnikání. V˘hodou formy akciové spo-
leãnosti je pﬁedev‰ím to, Ïe umoÏÀuje ekonomicky mobilizovat velice ‰irok˘
okruh investorÛ. Mnoho lidí, kteﬁí by se nikdy neodhodlali k samostatnému
podnikání nebo k nûjaké dodateãné ekonomické aktivitû, takto investuje
své peníze do ekonomického subjektu, jehoÏ jménem hospodaﬁí orgán sklá-
dající se ze zvolen˘ch osob (pﬁedstavenstvo). Tyto osoby pak nesou stano-
venou odpovûdnost za zacházení se svûﬁen˘m majetkem vÛãi spoleãníkÛm
(akcionáﬁÛm) a ve vymezen˘ch pﬁípadech i vÛãi tﬁetím osobám.1 Odpovûd-
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1 Odpovûdnost vÛãi tﬁetím osobám nesou ãlenové pﬁedstavenstva napﬁ. tehdy, pokud by v dÛ-
sledku jednání pﬁedstavenstva do‰lo ke ‰kodû tﬁetích osob a tato ‰koda by nebyla vymahatelná
po spoleãnosti samotné z dÛvodu insolvence.
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tor tedy riskuje jen to, co do spoleãnosti vloÏil (nebo zaã podíl ve spoleã-
nosti od jiné osoby nabyl) a nic více. Pokud akciová spoleãnost zkrachuje,
nemohou se vûﬁitelé se sv˘mi neuspokojen˘mi pohledávkami automaticky
obrátit na její vlastníky. Investorovi je tedy umoÏnûna úãast na podnikání
subjektu, av‰ak jeho riziko je do znaãné míry omezeno. Investor také mÛÏe
investovat do více akciov˘ch spoleãností, coÏ mu umoÏÀuje dal‰í omezení
rizika: jedna akciová spoleãnost mÛÏe b˘t neúspû‰ná, u vût‰ího poãtu vzá-
jemnû nepropojen˘ch akciov˘ch spoleãností je to v‰ak ménû pravdûpo-
dobné.
Investor také mÛÏe vyuÏít jednu z dal‰ích v˘hod akciové spoleãnosti: to-
tiÏ zÛstat v anonymitû a pouze se v prav˘ ãas pﬁihlásit sám nebo pro-
stﬁednictvím jin˘ch osob o svá práva. Anonymní vlastnictví akcií na ma-
jitele (doruãitele) umoÏÀuje mj. mobilizovat i peníze, které by jinak
zahálely, protoÏe nûkteré osoby mají dobré dÛvody své bohatství nebo pod-
nikatelské zámûry pﬁíli‰ nepublikovat. Majetkov˘ podíl spoãívající v prá-
vech vÛãi spoleãnosti je vázán na zvlá‰tní investiãní instrument: akcii. Ak-
cie je cenn˘ papír, kter˘ obvykle lze snadno pﬁevádût na jiné osoby. Akcie
umoÏÀují vlastnictví podniku rozdûlit na libovoln˘ poãet dílÛ, umoÏÀují
tyto díly pﬁevádût na jiné osoby, resp. umoÏÀují pﬁíslu‰n˘ podíl v podniku
zpenûÏit.
Ekonomická teorie je plná pouãení na téma, Ïe není obûda, kter˘ by byl
zadarmo. Atak je tomu i v tomto pﬁípadû: ani akciová spoleãnost se zdaleka
neskládá jen z ideálních prvkÛ. V˘hody akciové spoleãnosti jsou pﬁesnû vy-
váÏeny jejími nev˘hodami. Oddûlení investování od v˘konu podnikání pﬁi-
ná‰í nebezpeãí masivního zneuÏití svûﬁen˘ch práv. Prostﬁedky akcionáﬁÛ
mohou b˘t zpronevûﬁeny manaÏery. Kontrola podnikÛ ze strany akcionáﬁÛ
je velice obtíÏná. Prokázat pﬁípadnou nehospodárnost není jednoduché. Ano-
nymita vlastníkÛ akciov˘ch spoleãností je spojena s nebezpeãím uÏití penûz
z pochybn˘ch zdrojÛ aÏ po samotné praní ‰pinav˘ch penûz. Rozdûlení spo-
leãnosti mezi více vlastníkÛ nastoluje problém vût‰iny a minorit. Snadná
pﬁevoditelnost akcií a nutnost ochrany tﬁetích osob mÛÏe b˘t dal‰ím zdro-
jem finanãní kriminality.2
Ve‰keré tyto otázky jsou dÛvodem toho, Ïe akciová spoleãnost je dnes ve
v‰ech zemích formálnû vÛbec nejkomplikovanûj‰ím zpÛsobem podnikání.
Stát zde stanoví pomûrnû velmi podrobná pravidla v˘konu práv vlastníkÛ
a jin˘ch zúãastnûn˘ch osob, aby je tak co nejvíce ochránil pﬁed uveden˘mi
nebezpeãími. Samozﬁejmû nejrozsáhlej‰í povinnosti mají ty spoleãnosti,
které své cenné papíry veﬁejnû nabízejí nebo jejichÏ cenné papíry se obcho-
dují na veﬁejn˘ch trzích. Pravidla v‰ak nelze odtrhnout od zpÛsobu jejich
vymahatelnosti. Dále pak musíme rozli‰ovat mezi vymahatelností právní –
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2 Ekonomická teorie mnohé tyto problémy obecnûji popisuje v rámci tzv. principal-agent theory.
V této teorii je zkoumán vztah vlastníka/vûﬁitele (zamûstnavatele, prostû „principála“) vÛãi ma-
naÏerovi/zástupcovi (zamûstnanci, zástupci ãi smluvnímu partnerovi – „agentovi“) za situace,
kdy zde existuje informaãní asymetrie mezi stranami tohoto vztahu. „Agent“ má totiÏ pﬁístup
k úplnûj‰ímu souboru informací neÏ „principal“ a zároveÀ má i jiné motivace. Otázkou tedy je,
jak nastavit motivace agenta tak, aby byl problém co nejvíce eliminován. Pion˘rské práce v této
oblasti se zab˘valy problematikou pojistn˘ch kontraktÛ (Spence – Zeckhauser, 1971), (Ross
1973). Záhy byla teorie zobecnûna na teorii kontraktÛ s aplikacemi pro uzavírání smluv, správu
spoleãností, veﬁejnou správu, privatizaci atd.
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a jeho vykonání vÛãi tomu, kdo povinnost poru‰il –, a vymahatelností eko-
nomickou – tedy závaÏností dÛsledkÛ poru‰ení povinností nûjak˘m subjek-
tem pro chování ostatních úãastníkÛ trhu: pokud takové poru‰ení povin-
ností nebo jen etiky podnikání znamená vylouãení subjektu zurãitého druhu
ekonomick˘ch aktivit, mÛÏe b˘t ekonomická vymahatelnost (sankcionova-
telnost) norem absolutní a okamÏitá a pﬁedbíhá tak vymahatelnost právní.
BohuÏel, pokud hovoﬁíme o vymahatelnosti, máme pﬁedev‰ím na mysli onu
vymahatelnost ãistû právní a zapomínáme na rovinu ekonomickou, rovinu,
která je zﬁetelnû rovinou primární. V ãesk˘ch dûjinách akciov˘ch spoleã-
ností tento prvek hraje velmi podstatnou roli.
V omezeních, která stát stanoví vÛãi akciov˘m spoleãnostem, nelze po-
minout ani otázky daÀové. V minulosti byly akciové spoleãnosti mnohdy
terãem vy‰‰ího zdanûní neÏ ostatní subjekty.3 V diskuzích s právníky vy-
slechl autor pﬁíspûvku i argumenty v tom smyslu, Ïe vy‰‰í zdanûní akci-
ov˘ch spoleãností má b˘t kompenzací principu omezeného ruãení a ano-
nymity zdrojÛ (vlastnictví). PﬁestoÏe to zní vcelku logicky, nenalezl ale
autor podporu tohoto stanoviska ani ve star‰í právnické literatuﬁe. Sku-
teãností je, Ïe akciové spoleãnosti patﬁí mezi subjekty s dvojím zdanûním,
stejnû jako spoleãnosti s ruãením omezen˘m ãi jiné subjekty, jejichÏ vlast-
níci (ãlenové) neruãí za závazky právnické osoby. To svûdãí o tom, Ïe kon-
strukce omezeného ruãení právnické osoby je skuteãnû spojena s dal‰í ro-
vinou zdanûní. Na druhé stranû nelze najít dÛkaz daÀové diskriminace
anonymity.
Anonymita vlastníkÛ akciov˘ch spoleãností je v‰ak omezena v nûkter˘ch
konkrétních pﬁípadech jin˘m zpÛsobem, kdy zvlá‰tní zákon mûní dispozi-
tivní ustanovení obchodního zákoníku o formách akcií na obligatorní. Tak
napﬁ. obchodník s cenn˘mi papíry musí mít obligatornû akcie na jméno (§ 6
zákona ã. 256/2004 Sb., o podnikání na kapitálovém trhu). Stejn˘ zákon ur-
ãuje akcie na jméno i pro burzu (§ 57). Zákon o kolektivním investování po-
Ïaduje totéÏ i pro investiãní spoleãnosti (§ 60 zákona ã. 189/2004 Sb.). Ban-
kovní zákon pak stanoví obligatorní zaknihovanou podobu pro akcie bank
sh lasovacím právem (§ 20 zák. 21/1992 Sb.). TotéÏ poÏaduje i zákon o po-
ji‰Èovnictví pro poji‰Èovnu ãi zaji‰Èovnu (§ 4 zák. 393/1999 Sb.).
2. Akcionáﬁské tradice v na‰í zemi
Akcionáﬁské tradice v na‰í zemi sahají aÏ do období rakouské monarchie.
PﬁipomeÀme si napﬁíklad úpravu akciové spoleãnosti v „Obecném zákon-
níku obchodním“ ã. 1/1863 ¤. z. nebo „Akciov˘ regulativ“ ã. 175/1899 ¤. z.
Pﬁi pozorném ãtení tûchto dokumentÛ najdeme celou ﬁadu ustanovení, která
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3 Pﬁed druhou svûtovou válkou byly napﬁ. v âSR akciové spoleãnosti, komanditní spoleãnosti na
akcie, tûÏíﬁstva, spoleãnosti s ruãením obmezen˘m a právováreãná mû‰Èanstva podrobeny
zvlá‰tní 9% dani v˘dûlkové a k tomu je‰tû progresivní rentabilitní pﬁiráÏce, která mûla podle
dosaÏené rentability nejvût‰í progresi (aÏ do v˘‰e 6 %). Pokud by namísto dividendy byl nav˘-
‰en základní kapitál novou emisí z vlastních zdrojÛ, byly v‰ak tyto nové akcie zatíÏeny je‰tû
dal‰í daní ve v˘‰i 15 % (zákon ã. 76/1927 v úplném znûní vyhlá‰eném ministerstvem financí
v roce 1936 – z. ã. 227/1936 Sb.).
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nost je forma podnikání univerzální astejnou podobnost by vykazovaly ijiné
právní úpravy. Z rakousk˘ch pﬁedpisÛ vycházela samozﬁejmû úprava po-
mûrÛ akciov˘ch spoleãností v dobû tzv. první republiky.
Zdálo by se, Ïe socializmus po roce 1948 v etapû totálního znárodnûní ne-
bude mít pro akciové spoleãnosti, v˘dobytku to moderního kapitalizmu, pﬁí-
li‰ pochopení. Ov‰em i reáln˘ socializmus mûl obchodní vztahy s okolním
svûtem a tam se zdálo b˘t v˘hodné uÏívat formu akciové spoleãnosti ze-
jména z jednoho dÛvodu, z dÛvodu mechanizmu omezeného ruãení. Socia-
listick˘ stát nechtûl riskovat, Ïe nûkdo jeho jménem uzavﬁe neúmûrné zá-
vazky, které pak budou právními prostﬁedky vymahatelné. Proto uÏíval pro
organizace zahraniãního obchodu formy akciové spoleãnosti. V reformû ‰e-
desát˘ch let se poãítalo také s vyuÏitím urãit˘ch stimulaãních prvkÛ akci-
ové spoleãnosti pro akcionáﬁe: V˘robní podniky nebyly dostateãnû zainte-
resovány na v˘sledcích exportu, a proto se mûly akcionáﬁi exportních
podnikÛ stát v˘robní podniky zoboru pÛsobnosti. Od sedmdesát˘ch let mûla
ale tato skuteãnost opût jen formální v˘znam.4
Pomûry akciov˘ch spoleãností upravoval zákon o akciov˘ch spoleãnos-
tech ã. 243/1949 Sb. Tento zákon vydrÏel s ﬁadou zmûn aÏ do samého po-
ãátku transformace; nahrazen byl aÏ nov˘m zákonem ã. 104/1990, o akci-
ov˘ch spoleãnostech, z dubna 1990.5 Koneãnû pak záhy do‰lo k dal‰í zmûnû
v právní úpravû akciov˘ch spoleãností pﬁijetím nového obchodního záko-
níku, kter˘ opût jako souhrnn˘ kodex upravil celou problematiku obchod-
ních spoleãností vãetnû spoleãnosti akciové.6 Obchodní zákoník poté pro‰el
celou ﬁadou (témûﬁ tﬁemi desítkami) novelizací; nejv˘znamnûj‰í zásadní
novelizace byly provedeny v letech 1996 (ã. 142/1996 Sb.) a 2000 (zákon
ã. 370/2000 Sb.). Nyní se oãekává dal‰í zmûna v procesu rekodifikace práva.
V ní se poãítá s pﬁípravou ‰irokého zákoníku obãanského, kter˘ by jednot-
nû upravil zejména smluvní vztahy a odstranil rozdílné úpravy, které do-
dnes platí v nûkter˘ch pﬁípadech mezi obãany a mezi podnikateli. Následnû
se oãekává zmûna v úpravû obchodních spoleãností (vãetnû spoleãnosti ak-
ciové) v novém obchodním zákonû. âasov˘ horizont tûchto zmûn se nedá
vzhledem k obtíÏnosti úkolu pﬁesnû pﬁedpovûdût; lze v‰ak poãítat s tím, Ïe
by zmûny mûly b˘t provedeny do roku 2010. Pracovní verze tûchto norem
jiÏ existují.
Od tûchto nov˘ch norem v oblasti úpravy akciov˘ch spoleãností se jiÏ nedá
oãekávat pﬁíli‰ mnoho pﬁevratn˘ch novinek. Vsouãasnosti byla jiÏ zcela pﬁe-
vaÏující vût‰ina standardních institutÛ spojen˘ch s akciov˘mi spoleãnostmi
do ãeského práva – pﬁinejmen‰ím formálnû – implementována a byla také
provedena dÛsledná harmonizace s pﬁíslu‰n˘mi smûrnicemi EU. Zámûry
nové normy v oblasti akciov˘ch spoleãností proto odkazují vûcnû víceménû
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4 Podniky zahraniãního obchodu byly v rámci monopolu zahraniãního obchodu ﬁízeny státem.
V˘znam akcionáﬁÛ byl v otázce ﬁízení spoleãnosti nulov˘. V nûkter˘ch pﬁípadech dostávali ak-
cionáﬁi dividendy.
5 Ostatní obchodní spoleãnosti byly souãasnû do ãeského práva zavedeny novelou hospodáﬁského
zákoníku (zákon ã. 103/1990 Sb.). Jen akciová spoleãnost tedy byla typem obchodní spoleãnosti,
kter˘ kontinuálnû existoval od Rakouska aÏ po ekonomickou transformaci devadesát˘ch let.
6 Tvorbu tûchto norem uloÏil Scénáﬁ ekonomické reformy.
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dosavadnímu stavu zv˘‰it po technické stránce jednoznaãnost, pﬁehlednost
a provázanost souãasné platné úpravy.
Budeme-li hodnotit souãasné normy zhlediska praktick˘ch uÏivatelÛ, pak
mÛÏeme jistû snést dlouhou ﬁadu kritick˘ch pﬁipomínek. Nikdo jistû nepo-
chybuje o tom, Ïe zmûny v obchodním právu a právu obchodních spoleãností
byly na poãátku devadesát˘ch let prÛlomové; a s úctou je nutné hovoﬁit o je-
jich autorech. To neznamená, Ïe by si právní historie nemûla klást mnohé
otázky o alternativách. Napﬁ. I. Pelikánová se k tomuto tématu vyjádﬁila
v tom smyslu, Ïe hledání originálních cest mûlo alternativu ve vût‰ím pﬁe-
jímání osvûdãen˘ch zahraniãních úprav, a zejména pak práva rakouského,
resp. nûmeckého, které by také umoÏnilo plynûji navázat na prvorepubli-
kové, a tedy staré rakouské tradice: „Celá na‰e cesta byla zkomplikována
i tím, Ïe jsme nepﬁijali my‰lenku recepce zákonÛ nûkterého z vyspûl˘ch ev-
ropsk˘ch státÛ. Pro kvalitní novou legislativu jsme v‰ak nemûli pﬁedpo-
klady. Tento rozpor zÛstává dodnes nevyﬁe‰en a zãásti dokonce neuvûdo-
men.“ (Pelikánová a kol., 1998, s. 41). Bylo totiÏ moÏné vyuÏít i dal‰í v˘voj
tohoto práva, pouãit se z jeho problémÛ a pﬁíslu‰né judikatury. S odstupem
ãasu se zdá b˘t takové hodnocení snadné. Technicky by ‰lo urãitû o sloÏi-
tûj‰í cestu, alespoÀ na poãátku.7 Kdo z nás byl ale schopen dohlédnout ales-
poÀ na konec reformní ouvertury? I mnoho zahraniãních expertÛ pﬁece ﬁíká:
nekopírujte nás, pouãte se z na‰ich chyb! Je nepochybné, Ïe jsme hledali po-
uãení v celé ﬁadû zahraniãních úprav. Zdá se v‰ak, Ïe na‰e pﬁedstava o sku-
teãném fungování akciov˘ch spoleãností byla prostû nezralá a prakticky do-
stateãnû nepouãená – srov. (Pelikánová, 1996, s. 14). Dlouho jsme hledali
problémy, kde nebyly, a nerespektovali jsme zdroje obtíÏí skuteãn˘ch. Ataké
jsme podlehli iluzi, Ïe uÏ ná‰ akciov˘ novorozenec je schopen samostatného
Ïivota v nároãném prostﬁedí.
Praktick˘ uÏivatel ov‰em pﬁi hodnocení pﬁíslu‰ného období zpravidla pou-
kazuje na nejistotu, které byl od poãátku devadesát˘ch let vystaven. âást
této nejistoty plynula z objektivní situace – ostatnû kaÏdá nová norma musí
poãítat pﬁinejmen‰ím s doãasn˘mi interpretaãními obtíÏemi. K tomu pﬁi-
stupovaly dal‰í faktory. Samo trÏní prostﬁedí se vyvíjelo s obrovskou dyna-
mikou a právní úprava doslova pukala ve ‰vech rychle rostoucího trÏního
hospodáﬁství. Interpretace práva samozﬁejmû závisí pﬁedev‰ím na rozhod-
nutí soudcÛ, tedy na soudním aparátu; ten ov‰em v devadesát˘ch letech
také procházel rozsáhlou rekonstrukcí a rozhodnû neplnil úlohu pevného
institucionálního bodu. Poslední otázkou je pak pﬁístup exekutivy k pﬁí-
pravû pﬁíslu‰ného právního prostﬁedí: S odstupem ãasu se nezdá, Ïe by byl
na úrovni závaÏnosti problému. Bez viny nejsou ani obû odborné obce, eko-
nomická a právní. Ekonomové v náãrtu reformy nerespektovali dostateãnû
v˘znam institucí, a zejména práva, právníci (zejména soudci a státní zá-
stupci) zase byli dlouho v zajetí extrémního pozitivizmu, kter˘ vyluãoval
tvÛrãí aplikaci práva.
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Akciové spoleãnosti na samémpoãátku devadesát˘ch let byly spoleãnostmi
jiného typu. Jednak ‰lo o jiÏ zmínûné organizace zahraniãního obchodu
a dále pak o mal˘ poãet podnikÛ se zahraniãními partnery. Nûkolik joint-
-ventures se západními firmami bylo v˘sledkem aÏ poslední etapy ekono-
mické „reformy“ v rámci socializmu. „Perestrojka“ v ãeském provedení jen
váhavû pﬁistupovala k otevírání prostoru pro podnikání, zatímco napﬁ.  Ma-
ìarsko v této dobû jiÏ vykazovalo mnoho podobn˘ch podnikatelsk˘ch forem
s úãastí západních partnerÛ. KaÏdopádnû existující spoleãnosti uÏívaly pﬁe-
dev‰ím formu akciové spoleãnosti, mimo jiné proto, Ïe jiná forma omezení
ruãení vlastníka k dispozici nebyla, podobnû jako nebyla jiná forma pro pod-
nikání se zahraniãním partnerem. Tyto spoleãnosti v‰ak nevyuÏívaly jiné
pro akciové spoleãnosti typické základní prvky. DÛvodem jejich existence
pﬁedev‰ím nebyla snaha získat kapitál mezi ‰irokou obcí investorÛ (na ka-
pitálovém trhu). Tyto akciové spoleãnosti mûly omezen˘ poãet vlastníkÛ
a postupy v rámci takového vlastnického vzorce byly bliÏ‰í bûÏn˘m smluv-
ním vztahÛm.
To se rychle zmûnilo nástupem kuponové privatizace. Ta mûla ﬁe‰it pro-
blém privatizace majetku za nedostatku kapitálu. Bylo nepochybné, Ïe ob-
jem majetku k privatizaci pﬁevy‰uje moÏnost vyuÏít úspor obyvatelstva; na-
víc tyto úspory byly znehodnoceny pomûrnû vysokou inflací na poãátcích
reformy. Poãátek reformy byl rovnûÏ poznamenán obavami ze zahraniãního
kapitálu: obyvatelstvo reagovalo velmi citlivû na hesla o v˘prodeji národ-
ního bohatství, o podﬁízení zahraniãnímu kapitálu apod. Vûcnû bylo dále
zﬁejmé, Ïe ochota investovat do nejistého ãeskoslovenského hospodáﬁství
byla znaãnû omezena i na stranû potenciálních zahraniãních investorÛ, a to
tím více, Ïe obdobné investiãní moÏnosti se náhle nabízely i v ostatních post-
socialistick˘ch zemích. Mnohé z nich navíc mûly v pﬁístupu k zahraniãnímu
kapitálu vytvoﬁen nepopirateln˘ náskok. Kuponová privatizace se tedy
zdála ﬁe‰it oba problémy a je‰tû nabízela dal‰í v˘hody. Tûmito v˘hodami
bylo opu‰tûní individuálního pﬁístupu k privatizaci a nahrazení metodou
„masovou“. Nemusely tedy b˘t individuálnû prodávány jednotlivé podniky
a majetkové úãasti, coÏ by bylo velice zdlouhavé a obtíÏnû odhadnutelné jak
co do ãasu, tak co do ceny a v˘sledku.8
Principem kuponové privatizace byla transformace privatizovan˘ch pod-
nikÛ do formy akciov˘ch spoleãností a následné pﬁevedení akcií do rukou
úãastníkÛ privatizace na základû schématu dvou vln a pﬁedem neomeze-
ného poãtu kol kuponové privatizace. Stovky podnikÛ byly pﬁevedeny do
formy akciové spoleãnosti tak, aby bylo moÏné privatizaci provést. Pﬁed pri-
vatizací byly podniky tedy jiÏ ve formû akciov˘ch spoleãností. V daném oka-
mÏiku se také zmûnil subjekt, kter˘ podniky vlastnil, resp. kter˘ vykoná-
val vlastnická práva. Od zakladatelsk˘ch ministerstev pﬁe‰la tato práva na
novû formovanou instituci – Fond národního majetku (FNM).
FNM ov‰em od samého poãátku práva aktivnû nevykonával, resp. vyko-
nával je pﬁedev‰ím formálnû. Diskuze kolem tohoto faktu (Havel, 1997) zdÛ-
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niky, logicky by zdrÏovaly privatizaci. ¤ízení podnikÛ ze strany státu bylo
samozﬁejmû nepopulární a v období krátce po listopadu 1989 dokonce velmi
nepopulární. Svou roli zde sehrály inaivní pﬁedstavy sovûtské „perestrojky“,
která chtûla podnikÛm (pracovním kolektivÛm) poskytnout znaãnou nezá-
vislost (·ulc, 1998). Koneãnû reformátoﬁi nevûﬁili tomu, Ïe by jakékoli státní
orgány dokázaly zabránit rozkrádání: heslem tedy bylo co nejrychleji pro-
vést privatizaci a zároveÀ eliminovat tvorbu jak˘chkoli institucí, které by
mohly privatizaci zpomalit nebo jinak ohroÏovat. Tﬁíska se zmiÀuje i o an-
tiprivatizaãních zájmech samotn˘ch transformaãních institucí: „[...] jiÏ pﬁi
zakládání tûchto institucí se myslelo na jejich budoucí ru‰ení. I u nás se
prokázalo, jak mÛÏe b˘t obtíÏné se takov˘ch institucí zbavit. V‰echny mají
silnou tendenci zbytnût, vtom lep‰ím pﬁípadû si pro sebe hledají dal‰í adal‰í
úkoly, v tom hor‰ím pﬁípadû systematicky brání vyﬁe‰ení toho, proã byly za-
loÏeny.“ (LouÏek, ed., 2002, s. 16) Obdobné názory vyjadﬁují Klaus (tamtéÏ,
s. 94), Holman (tamtéÏ, s. 98) ãi LouÏek (tamtéÏ, s. 138). Na této argumen-
taci samozﬁejmû cosi bylo, vût‰ina manaÏerÛ i úﬁedníkÛ jistû netouÏí redu-
kovat své hájemství, naopak spí‰e má sympatie pro expanzi. To je jistû
obecn˘ poznatek teorie managementu i ekonomické psychologie.
V˘hradou proti argumentaci o‰kodlivosti koncipování státních orgánÛ od-
povûdn˘ch za hospodaﬁení podnikÛ v privatizaci je ov‰em skuteãná délka
privatizaãního procesu. Dnes se to zdá b˘t neuvûﬁitelné, ale podle pÛvod-
ních pﬁedstav reformátorÛ mûla b˘t celá privatizace provedena v období
dvou, maximálnû tﬁí let. Dnes autoﬁi tûchto pﬁedstav zdÛrazÀují spí‰e mo-
tivaãní v˘znam takového horizontu. Tím ov‰em fakticky pﬁiznávají, Ïe
v tomto období byly podniky ponechány svému osudu. Podniky nebyly ﬁí-
zeny a byly kontrolovány pouze formálnû. Osudy podnikÛ tak závisely do
znaãné míry jen na morální a profesionální odpovûdnosti jejich manaÏerÛ
– a ta byla mnohdy obdivuhodná, mnohdy v‰ak zﬁetelnû zcela chybûla. Pﬁi-
tom prÛmûrná doba mezi poãátkem reformy a okamÏikem, kdy do podniku
vstoupil akcionáﬁ, resp. kdy zaãala b˘t aktivnû vykonávána vlastnická
práva, ãinila nejménû pût let. Poãítejme spoleãnû: Reforma zaãíná listopa-
dovou zmûnou, scénáﬁ ekonomické reformy byl vzat na vûdomí parlamen-
tem v záﬁí 1990. Pﬁedání akcií z první vlny kuponové privatizace probûhlo
v dubnu 1993, o rok pozdûji pak byly pﬁedány akcie z druhé vlny kuponové
privatizace. V dÛsledku roztﬁí‰tûnosti vlastnictví akcií po kuponové priva-
tizaci a skuteãnosti, Ïe podstatnou ãást akcií kontrolovaly investiãní priva-
tizaãní fondy státních bank, v‰ak trvalo zhruba rok aÏ dva, neÏ byly usta-
veny akceschopné vlastnické koalice (Havel, 1997).
Fond národního majetku jako stoprocentní akcionáﬁ svá vlastnická práva
vykonával pﬁedev‰ím formálnû. ZúãastÀoval se sice valn˘ch hromad, volil
orgány spoleãnosti, schvaloval úãetní závûrky a nûkdy i dal‰í potﬁebné do-
kumenty. Ministerstva se ov‰em po dlouhou dobu nechtûla smíﬁit s pasivní
úlohou a od roku 1994 dosáhla toho, Ïe na základû vnucen˘ch smluv byl v˘-
kon akcionáﬁsk˘ch práv transferován zpût na ministerstva. Tedy: formálnû
byl vlastníkem státních akcií v akciov˘ch spoleãnostech FNM, ten v‰ak de-
legoval v rozporu s tehdy platn˘m právem v˘kon akcionáﬁsk˘ch práv zpût
na zakladatelská ministerstva. V realitû tedy u zásadních rozhodnutí do-
cházelo k negociaci mezi FNM a ministerstvy, v klíãov˘ch pﬁípadech pak do-
konce rozhodovala o nûkter˘ch vûcech vláda. Tím se v˘kon akcionáﬁsk˘ch
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ze strany státu fakticky znemoÏnûn. Majetek státu zÛstal po znaãnou dobu
bez kontroly. To je stav, kter˘ pﬁetrvává u neprivatizovan˘ch podnikÛ do-
dnes (2005); politicky vyhovuje, neboÈ ﬁada hospodáﬁsk˘ch rozhodnutí v této
sféﬁe je potom pﬁedmûtem politick˘ch her. Tyto hry urãují do znaãné míry
sloÏení managementÛ, hospodáﬁskou strategii, tvar aorientaci v˘znamn˘ch
zakázek, sponzorskou politiku apod.
4. Problémy minorit
Osudy minorit (a majorit) jsou typick˘m pﬁíkladem problémÛ akciov˘ch
spoleãností. Kuponová privatizace stvoﬁila stovky akciov˘ch spoleãností.
Dále pak disociovala vlastnictví mezi obrovské mnoÏství akcionáﬁÛ. Krátce
po kuponové privatizaci byla vût‰ina akcionáﬁÛ v pozici minorit. Komerãní
banka mûla tehdy kolem 100 000 akcionáﬁÛ, âeská spoﬁitelna kolem 50 000
vãetnû více neÏ 6 000 obcí a mûst. ProtoÏe se minority nezúãastÀovaly val-
n˘ch hromad, vládl spoleãnosti akcionáﬁ (akcionáﬁi) s nejvy‰‰ím poãtem ak-
cií. Takov˘mi akcionáﬁi byl na poãátku ãasto stát a investiãní fondy.
Stát si totiÏ ponechal nûkteré podíly ve spoleãnostech urãené pro budoucí
strategické partnery. V˘‰e takového podílu nebyla standardizována. Nûkde
‰lo o ãistou majoritu, jinde o v˘znamn˘ minoritní podíl. V energetickém pod-
niku âEZ si stát ponechal po dvou vlnách kuponové privatizace dvoutﬁeti-
novou vût‰inu, v distribucích (energetika, plyn) a bankách podle privati-
zaãních projektÛ 45 % (IB, KB a âS). Rozdílná ﬁe‰ení lze najít v pﬁípadû
dÛlních spoleãností: v OKD a Mostecké uhelné si stát ponechal v˘znamnou
minoritu (cca 46 %), v Severoãesk˘ch dolech a Sokolovské uhelné akcepto-
vané privatizaãní projekty rozhodly o ponechání majority. Ve skuteãnosti
zÛstalo státu obvykle o nûco více neÏ podíl urãen˘ v privatizaãním projektu,
protoÏe v kuponové privatizaci se neudaly v‰echny akcie a FNM zÛstaly
je‰tû kuponové „zbytky“ v jednotkách procent.
Zcela nov˘m subjektem mezi akciov˘mi spoleãnostmi se staly investiãní
fondy. Ty vznikly v podstatû spontánnû jako reakce na kuponovou privati-
zaci.9 ZároveÀ vznikly v první vlnû kuponové privatizace bez jakékoli re-
gulace.10 Forma akciov˘ch spoleãností v této dobû umoÏÀovala jen podobu
fakticky uzavﬁen˘ch fondÛ. Vût‰ina fondÛ byla obhospodaﬁována investiã-
ními spoleãnostmi na základû pﬁíslu‰n˘ch smluv. Fondy uzavﬁely tyto
smlouvy pﬁed privatizací a obvykle stanovily pomûrnû sloÏité podmínky pro
jejich vypovûzení. Pﬁesto tyto smlouvy urãit˘m zpÛsobem vypovûditelné byly
a pozdûj‰í zákonné úpravy mnohé pﬁekáÏky odstranily. Proto smluvní forma
ji‰tûní kontroly investiãních privatizaãních fondÛ musela b˘t záhy doplnûna
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n˘mi akciov˘mi spoleãnostmi.
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balík pﬁedstavoval kolem pûti aÏ deseti procent akcií, pozdûji aÏ kolem tﬁi-
ceti procent.
První valné hromady akciov˘ch spoleãností za úãasti kuponov˘ch akcio-
náﬁÛ se konaly na jaﬁe roku 1993. Zde vznikly první deziluze nov˘ch akci-
onáﬁÛ. Na valn˘ch hromadách bylo v dÛsledku znaãn˘ch obav o jejich prÛ-
bûh právo akcionáﬁÛ klást dotazy (poÏadavky, vysvûtlení) administrativnû
omezeno na nejniÏ‰í moÏnou zákonem pﬁípustnou úroveÀ. Zpravidla se ak-
cionáﬁÛm neumoÏÀovalo osobnû na valné hromadû vystupovat, ve‰keré je-
jich podnûty musely b˘t na základû jednacího ﬁádu v˘luãnû vpísemné formû.
To umoÏÀovalo sice urychlit prÛbûh valné hromady a omezit poãet drama-
tick˘ch situací, na druhé stranû to v‰ak omezovalo moÏnost akcionáﬁÛ ak-
tivnûji pÛsobit na rozhodování akcionáﬁÛ ostatních, bezprostﬁednû reago-
vat apod. Proto moÏnost takového omezení v˘konu akcionáﬁsk˘ch práv
pozdûji Nejvy‰‰í soud v konkrétním judikátu oznaãil za nepﬁípustnou.
Drobní akcionáﬁi ov‰em záhy zjistili, Ïe jejich hlasy i „zásadní vystoupení“
mají jen symbolick˘ v˘znam. JestliÏe na prvních valn˘ch hromadách byly
v nejvût‰ích spoleãnostech pﬁítomny stovky drobn˘ch akcionáﬁÛ, poãty pﬁí-
tomn˘ch v následujících letech rychle klesaly. Drobn˘ investor z kuponové
privatizace byl postupnû vystﬁídán kvalifikovan˘m drobn˘m akcionáﬁem,
pro kterého je vlastnictví akcií jen pouhou vstupenkou na valnou hromadu,
kde sleduje jiÏ ponûkud jiné zámûry. Na valn˘ch hromadách se tak v pozici
drobn˘ch akcionáﬁÛ dnes objevují novináﬁi, analytici, zástupci konkurence
a koneãnû také ti akcionáﬁi, kteﬁí se rozhodli k aktivnímu odporu vÛãi ve-
dení spoleãnosti a vÛãi zájmÛm majoritních akcionáﬁÛ.
JestliÏe si od samého poãátku drobní akcionáﬁi stûÏovali, Ïe jejich zájmy
jsou pﬁehlíÏeny, mûli ve vût‰inû pﬁípadÛ pravdu. Akciové spoleãnosti napﬁ.
nevyplácely dividendy, a to zpravidla ani v pﬁípadech, kdy k tomu mûly do-
stateãné zdroje. Vyplácení dividend a stanovení dividendové politiky je sa-
mozﬁejmû v˘znamn˘ cenotvorn˘ signál a politika nevyplácení dividend sni-
Ïovala ceny akcií.
Druhou skuteãností bylo, Ïe v poãáteãn˘ch fázích transformace akciové
spoleãnosti v˘raznûji sledovaly zájmy majoritních akcionáﬁÛ na stranû jedné
a managementÛ na stranû druhé. Obû skupiny jednaly nebo musely jednat
v urãité vzájemné symbióze. Mnohdy byly tyto skupiny urãit˘m zpÛsobem
propojeny, protoÏe bûhem kuponové privatizace mnohé managementy ne-
byly vÛbec pasivní, ale zaloÏily investiãní fondy orientované na nákup ak-
cií jejich podnikÛ, popﬁ. uzavﬁely smlouvy s investiãními fondy o nákupu k˘-
Ïen˘ch akcií a samozﬁejmû aktivnû skupovaly akcie mateﬁsk˘ch podnikÛ
z trhu. Prostﬁedky na podobné aktivity pak byly zhusta zpûtnû ãerpány ze
samotn˘ch privatizovan˘ch podnikÛ – tehdy se tomu ﬁíkalo „privatizaãní
incest“. Velmi pouãn˘m pﬁíkladem tohoto typu je samozﬁejmû populární
causa IPB (Kudrna a kol., 2002).
Zájmy tûchto skupin byly ãasto upﬁednostÀovány na úkor drobn˘ch vlast-
níkÛ. V dÛsledku takové politiky ceny akcií vût‰iny privatizovan˘ch spo-
leãností klesaly a byly zpravidla v˘raznû niÏ‰í neÏ vlastní kapitál pﬁipada-
jící na jednu akcii. To opût umoÏÀovalo majoritními akcionáﬁi, aby nakoupil
ãást akcií za podmínek, které nebyly v souladu se skuteãnou cenou majet-
kové úãasti v akciové spoleãnosti. Dále mÛÏeme mluvit o ‰patné informaãní
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rÛm. To a ﬁada dal‰ích neetick˘ch a nelegálních praktik (Havel, 1997), (Ro-
berts, 2004), (Musílek, 2002) motivovaly k rozsáhl˘m úvahám na téma pﬁí-
ãin problémÛ ãesk˘ch akciov˘ch spoleãností (ãeského kapitálového trhu);
zároveÀ to v‰ak bylo podnûtem pro ãetné zmûny, ke kter˘m následnû do‰lo.
5. Zmûny zákona, jejich kvalita a pﬁíklady efektÛ
Obchodní zákoník byl novelizován do roku 2003 celkem osmadvacetkrát
anûkolikrát do nûj zasáhly inálezy Ústavního soudu. Nejv˘znaãnûj‰í zmûny,
jak jsme jiÏ uvedli, byly pﬁijaty v letech 1996 a 2000. Spoleãn˘m znakem
tûchto zmûn bylo doplnit do zákona chybûjící instituty a dále precizovat do-
savadní úpravu tak, aby umoÏÀovala jednoznaãnou interpretaci v pﬁípadû
institutÛ jiÏ zaveden˘ch. Samozﬁejmû se mluvilo o tom, Ïe zmûny pﬁíslu‰-
n˘ch zákonÛ (ne‰lo jen o obchodní zákoník, ‰lo samozﬁejmû i o dal‰í normy,
jako o zákon o cenn˘ch papírech nebo o zákon o investiãních spoleãnostech
a investiãních fondech, zákon o Komisi pro cenné papíry atd.) pomohou oÏi-
vit dÛvûru v podnikání v âR, budou dynamizovat objemy obchodÛ na kapi-
tálov˘ch trzích apod. Souãástí zmûn byla pochopitelnû také harmonizace
ãeského práva s unijními pﬁedpisy; v roce 2000 bylo právû to motorem zmûn.
Ke zmûnám do‰lo i v trestní oblasti, kde v trestním zákonû pﬁibyla celá 
ﬁada hospodáﬁsk˘ch skutkov˘ch podstat a byly vytvoﬁeny specializované
útvary policie, státního zastupitelství, zlep‰ila se kvalifikace soudcÛ, soud-
ních znalcÛ apod. Pﬁesto v ﬁadû oblastí problémy pﬁetrvávají. Pokusme se
proto na pﬁíkladû nûkter˘ch institutÛ demonstrovat, odkud se tyto problémy
berou.
Pﬁednû bychom se mûli vyjádﬁit k úrovni na‰ich zákonn˘ch norem, které
jsou jistû základem praktického jednání na‰í ekonomické i právní veﬁej-
nosti. Dûdiã, KﬁíÏ a ·tenglová (2001, ss. 213–214) v popisu jednoho teore-
tického sporu bezdûãnû komentují celkovou úroveÀ na‰í základní podnika-
telské normy: „[...] podot˘káme, Ïe terminologie obchodního zákoníku je
(nejen v dÛsledku ãetn˘ch novel) tak nejednotná a i jinak problematická,
Ïe zakládat argumentaci urãitého závûru právû jen na pouÏitém vyjádﬁení
není dost dobﬁe moÏné. Zejména novelizace [...], která vznikla na základû
poslaneckého návrhu a byla ‰iroce dotváﬁena aÏ v parlamentu v projedná-
vání ve v˘borech i v plénu na základû dílãích pﬁipomínek a námûtÛ rÛzn˘ch
subjektÛ, nemÛÏe b˘t v tomto smûru spolehliv˘m vodítkem.“ Citovaní au-
toﬁi nepochybnû vûdí, o ãem mluví; dva z nich byli u tvorby nebo alespoÀ
oponentury nejv˘znamnûj‰ích zmûn tohoto zákona v posledních osmi letech
– jsou tedy nespornû z tûch nejkvalifikovanûj‰ích, kteﬁí se takto mohou vy-
jádﬁit.
Takové vyjádﬁení ov‰em není nijak v˘jimeãné – srov. (Havel, 1996, 1998),
(Pelikánová, 1997), (Eliá‰, 1999). Na‰e zákony jsou co do obsahu i formy
skuteãnû je‰tû nedokonalé a ani nejvût‰í právní autority se nad v˘kladem
sporn˘ch pasáÏí mnohdy neshodnou. Pokud bychom hledali dÛvody tohoto
dlouhodobû tristního stavu, musíme hledat pﬁedev‰ím v na‰em systému
tvorby ekonomick˘ch zákonÛ. Samozﬁejmû nelze pﬁehlíÏet objektivní de-
terminaci: v âeské republice prostû nefungovalo obchodní právo po dlouhou
dobu a jeho resuscitace po roce 1989 byla mimoﬁádnû nároãn˘m procesem.11
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gram v první hladinû dÛleÏitosti. Zákony v podstatû vÏdy sepisovali titíÏ
lidé, je otázkou, v jak˘ch podmínkách a termínech. Autor má za to, Ïe tyto
podmínky (a nejde jen o finanãní odmûnu) byly nedÛstojné a Ïe manage-
ment tohoto procesu byl Ïalostn˘. Na samotném poãátku bylo jistû obrov-
ské nad‰ení pro tvorbu pﬁíslu‰n˘ch právních norem a tento entuziazmus
umoÏnil vytvoﬁit v podstatû samotn˘ základ právní úpravy podnikání. Poã-
ty pﬁijíman˘ch zákonÛ v letech 1990 aÏ 1992 jsou v novodobé historii na‰í
zemû srovnatelné pouze s obdobím 1919 aÏ 1922 (Knap a kol., 1998, s. 276).
Dal‰í v˘voj jiÏ tak pozitivní nebyl; po volbách v roce 1992 s odchodem
M. âalfy a P. Rychetského z vlády v˘znam právní kultury v˘znamnû po-
klesl. Po roce 1998 snávratem Rychetského v˘znam práva evidentnû stoupá
(jde o populární „legislativní smr‰È“). Vzestup legislativní aktivity lze dolo-
Ïit i kvantitativnû, protoÏe poãty norem pﬁijíman˘ch v tomto období rychle
stoupaly s vrcholem aktivity v letech 2000–2002 (viz tabulka 1).
Kromû poãtÛ pﬁijíman˘ch zákonÛ je v˘znamná i skuteãnost, Ïe dochází
právû ke klíãov˘m zmûnám. V oblasti kapitálového trhu jde nejen o zmiÀo-
vanou novelu obchodního zákoníku z roku 2000 (novela z roku 1996 byla
poslaneckou aktivitou!), ale pro akciové spoleãnosti jsou podstatné i zmûny
dané nov˘mi zákony o podnikání na kapitálovém trhu, zákonem o kolek-
tivním investování a zákonem o dluhopisech. Pro tuto aktivitu je pﬁíznivá
zásadní harmonizace s právem EU, k níÏ se zemû dﬁíve zavázala; nicménû
pﬁetrvávají ãetné nedostatky. Z manaÏerského hlediska a hlediska finanãní
dotace legislativy zÛstává témûﬁ v‰e pﬁi starém. Pﬁetrvávala tedy situace,
kdy stát paradoxnû radûji platil desítky miliard korun za ‰patné právní pro-
stﬁedí (pﬁíliv kapitálu, nerealizované zisky, resp. danû, prohrané arbitráÏe
apod.), neÏ by efektivnû uvolnil desítky nebo stovky milionÛ na tvorbu od-
povídajícího práva. A nám zÛstává neÏ smeknout klobouk pﬁed lidmi, kteﬁí
v takov˘ch podmínkách vyvíjejí alespoÀ takovou aktivitu, která nám zaru-
ãuje pomal˘ pokrok a elementární harmonizaci se smûrnicemi EU. Také
pﬁedstava, Ïe by nové právo v hospodáﬁské oblasti vznikalo v plodné dis-
kuzi ekonomické a právní obce, je iluzí; obû komunity spolu jednají zﬁídka
a spoleãné projekty témûﬁ neexistují. Ekonomové kdysi sice poukazovali na
zaostávání práva za ekonomií (Havel, 1998), ve skuteãnosti právníkÛm jen
málokdy dokázali sdûlit svou pﬁedstavu, která by respektovala elementární
rámec právních disciplín.
Pojìme nyní k vybran˘m konkrétním pﬁíkladÛm, od kter˘ch si autoﬁi sli-
bovali v˘znamné zlep‰ení situace. Novela obchodního zákoníku z roku 1996
napﬁ. zavedla pojmy jako jednání ve shodû a povinnost takovou shodu ozná-
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rok 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
počet zákonů 69 73 36 54 44 69 108 96 135 87 42
TABULKA 1 Počty Poslaneckou sněmovou ČR přijímaných zákonů
zdroj: PS PâR
s_441_459  13.10.2005  17:57  Stránka 451mit. Shodou se mínila situace, kdy akcionáﬁi uzavﬁou dohodu a postupují
v závaÏn˘ch otázkách ﬁízení spoleãnosti spoleãnû, jako kdyby byl ve spo-
leãnosti akcionáﬁ jeden. Pro orientaci minoritního akcionáﬁe má signalizace
takové situace obrovsk˘ v˘znam. Nebyl to institut bez sankce, ba naopak
ti, kdo jednání ve shodû nenahlásili, byli tehdy podle zákona trestáni ztrá-
tou hlasovacích práv na cel˘ jeden rok. Zdálo se, Ïe zákon ukonãil období
tajn˘ch dohod a uãinil poﬁádek v signalizaci vlastnick˘ch vztahÛ. Opatﬁení
se v‰ak ukázalo jako naprosto bezzubé. S v˘jimkou vzájemn˘ch hrozeb zú-
ãastnûn˘ch akcionáﬁÛ nebylo moÏné pﬁíslu‰nou vûc nijak prosadit; délka
sankce byla krat‰í neÏ nejkrat‰í tehdy pﬁedstavitelné jednání soudní insti-
tuce, takÏe opatﬁení bylo negováno ãeskou soudní praxí, kdy si podání nû-
jaké strany nejménû rok nikdo nev‰imne, a pokud ano, lze v daném termínu
tak jako tak tûÏko provést obtíÏné dokazování, zejména kdyÏ se doba jed-
nání na základû uplatnûn˘ch advokátních praktik pﬁíslu‰nû protahuje.
Kromû toho byla sankce zﬁejmû zhojitelná pﬁevodem na jiné osoby. PﬁestoÏe
dnes byla vûc upravena a urãité pravomoci zde získala Komise pro cenné
papíry, která je podstatnû rychlej‰í neÏ soudy, praktick˘ v˘znam institutu
je nadále minimální.
Dal‰ím z nástrojÛ, kter˘ mûl ochránit práva minoritních akcionáﬁÛ, byly
povinné odkupy akcií minoritních akcionáﬁÛ akcionáﬁem (akcionáﬁi jedna-
jícími ve shodû), kter˘ ve spoleãnosti dosáhl majority. Akcionáﬁ v takovém
pﬁípadû získal právo se rozhodnout, zda si akcie ponechá, ãi zda je nabídne
k odkupu. I v tomto pﬁípadû ov‰em bylo moÏné odkupy obejít. Jednak opût
postaãovalo ponechat v tajnosti dohody mezi akcionáﬁi nebo „zaparkovat“
ãást akcií, která by zakládala povinnost odkupu, u jiného subjektu. Jednak
i tam, kde se odkupy podstupovaly, byly uskuteãÀovány za minimální ceny,
protoÏe tyto ceny se odvozovaly od cen na kapitálovém trhu a ty byly v pﬁí-
padû nezájmu o spoleãnost pomûrnû velice nízké, samozﬁejmû pokud nebyly,
jak bylo pﬁi minimálních objemech obchodÛ jistû moÏné, manipulovány.
PﬁestoÏe v souãasnosti je jiÏ tento institut upraven a ceny se poãítají na zá-
kladû názorÛ znalcÛ, tento institut do férového fungování akciov˘ch spo-
leãností mnoho nepﬁinesl a pro autory skonãil spí‰e fiaskem.
Podobné osudy mûlo i poÏadování plnûní informaãních povinností, zave-
den˘ch pﬁedev‰ím novelou zákona o cenn˘ch papírech z roku 1996. Tato no-
vela poÏadovala, aby emitenti veﬁejnû obchodovateln˘ch (dnes registrova-
n˘ch) cenn˘ch papírÛ zpracovávali roãní zprávy s vymezen˘m obsahem
a pololetní zprávy, a dále stanovila zpÛsob publikace tûchto a dal‰ích zpráv,
které by mohly ovlivnit cenu pﬁíslu‰n˘ch cenn˘ch papírÛ. První kontroly
plnûní tûchto povinností prokázaly, Ïe stovky spoleãností se plnûním tûchto
povinností zatûÏují jen minimálnû. Po teatrálním udûlení vysok˘ch pokut
ze strany Komise pro cenné papíry (které nakonec nebyly zaplaceny) byl
nastolen elementární poﬁádek. Spoleãnosti pﬁipravují a publikují pﬁíslu‰né
zprávy, aby tak formálnû naplnily zákon. O efektivitû tohoto postupu pro
akcionáﬁe se dá ov‰em nadále pochybovat. Aktuální informace, které mají
zásadní vliv na kurz akcií, publikují dÛslednû snad jen finanãní instituce,
u ostatních podnikÛ se o tom pomûrnû dÛvodnû pochybuje.
S rozvojem akcionáﬁsk˘ch práv se také otevﬁel znaãn˘ prostor pro akcio-
náﬁské Ïaloby. Tyto Ïaloby mají ochránit práva akcionáﬁÛ, zejména mino-
ritních; prakticky jsou v‰ak uÏívány v opaãné poloze, tedy jako vydírání ma-
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hodování soudÛ zde dává obrovsk˘ prostor, protoÏe smyslem mnoha Ïalob
není dosáhnout právního vítûzství ve sporu, ale jen na dlouhou dobu za-
bránit protistranû v urãitém konání, které pro ni má ocenitelnou povahu.
Sama existence sporu, nikoli jeho v˘sledek, se stala prostﬁedkem nevybí-
ravého nátlaku. Zákon samozﬁejmû dnes proklamativnû stanoví, Ïe zneu-
Ïití vût‰iny je stejnû nepﬁípustné jako zneuÏití men‰iny, naplnûní této pro-
klamace pﬁíslu‰n˘m soudním rozhodnutím je ov‰em velice obtíÏné. Zásadní
komplikací je urãitû to, Ïe soudci (právníci) mnohdy prostû nerespektují eko-
nomickou podstatu sporu. Mnoho rozhodnutí je pﬁijato proto, Ïe lze najít
nûjaké jejich formální odÛvodnûní; av‰ak skuteãnost, Ïe v principu odporují
elementárnímu ekonomickému pohledu, je povaÏována za vedlej‰í.
Cesta, která se volí jako ﬁe‰ení, není podle názoru autora zcela ideální.
Zákony (úprava akciov˘ch spoleãností i jiné normy) stále bytní o popis dal-
‰ích adal‰ích situací, které mohou nastat. Toto bytnûní zákonÛ je ãasto dáno
neschopností soudce reflektovat ekonomickou podstatu vûci. Pﬁitom cesta
doplÀování norem o nové situace je v mnoha pﬁípadech absurdní, protoÏe
z matematického hlediska je mnoÏství kombinací, které mohou vzniknout,
nekoneãné a z praktického hlediska jsou mnohé situace navíc nepﬁedvída-
telné. Cesta, kdy neÏádoucí efekt musí napﬁed vzniknout, aby mohl b˘t v zá-
konû popsán a zakázán, je marná. Opaãnou cestou je v˘chova ekonomicky
vzdûlaného soudce (právníka), kter˘ umí obecnûji formulovanou normu
uplatnit na konkrétní pﬁípad.
6. Lze v˘voj v tuzemské akcionáﬁské demokracii nûjak zobecnit?
Jak vyhodnotit dÛsledky zmûn zákonÛ a právních institucí v âR? V˘znam
zmûn ãeského práva v oblasti akciov˘ch spoleãností je nepochybnû pozoro-
vateln˘ a lze prokázat jistá pozitiva. Tak napﬁ. ãeské právo v souãasné dobû
vpﬁípadû akciov˘ch spoleãností jiÏ obsahuje prakticky v‰echny instrumenty,
které mÛÏeme najít v právu rozvinut˘ch zemí. Je nepochybnû plnû harmo-
nizováno s právem (smûrnicemi) EU.12 Na druhé stranû autor statû opako-
vanû upozorÀoval na skuteãnost, Ïe mnoho institutÛ existuje stále v podobû,
která na ﬁadu velmi praktick˘ch otázek dává jen mlhavou odpovûì. Mnoho
institutÛ zde sice formálnû mÛÏe prokázat svou pﬁítomnost, nicménû jejich
formální existence je‰tû není zárukou jejich optimálního fungování prak-
tického.
Otázkou zÛstává efektivnost instituce nároãného psaného práva v situ-
aci, kdy ostatní instituce vyspûlého trhu jsou je‰tû v niÏ‰í fázi v˘voje. Pﬁísné
právo se v situaci nízkého právního vûdomí, zejména pak v situaci v‰e-
obecnû nízké ochoty respektovat toto právo, míjí úãinkem. Právo není in-
stitucí, která mÛÏe b˘t uÏívána univerzálnû bez ohledu na podmínky.
Právnû, tj. zákonem, lze klidnû popﬁít existenci pﬁírodních zákonÛ, nezna-
mená to v‰ak, Ïe by právo bylo úãinn˘m prostﬁedkem k tomu, aby objek-
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konitostí; i ty mají do znaãné míry autonomní v˘voj bez ohledu na ta nej-
krásnûj‰í pﬁání zákonodárcÛ, ekonomÛ i právních teoretikÛ. Spoleãenské
instituce se prostû vyvíjejí zpravidla postupnû a ve vzájemné vazbû.
Kdybychom chtûli postupovat korektnû, museli bychom zavádût jen ta-
kové právní instituty, které jsou ideálnû vymahatelné právní nebo ekono-
mickou sankcí nebo u nichÏ existuje obecná ochota je respektovat. Oproti
tomu lze argumentovat tím, Ïe právní úprava musí mít i motivaãní polohu,
tedy Ïe jsou pﬁípustné i ty instituty, které jsou sice Ïádoucí, ale pravdûpo-
dobnû nebudou splÀovat v˘‰e naznaãen˘ test. Na druhé stranû v‰ak ‰iroké
a efektivnû nesankcionované nerespektování právních opatﬁení motivuje
nerespektování instituce práva. Pragmatik ov‰em cynicky poznamená, Ïe
na takové úvahy nebyl v pádící transformaci ãas. Obávám se, Ïe jeho po-
známka je pravdivá.
Pﬁísné právní normy také rozdûlují subjekty práva do nûkolika kategorií.
RÛzné subjekty vzhledem ke sv˘m konkrétním vazbám respektují právo
v rÛzné míﬁe. Napﬁ. velké banky vzhledem k svému reputaãnímu kapitálu
musejí zpravidla demonstrovat svÛj absolutní soulad s právem; podobnû to
musejí ãinit velké mezinárodní subjekty, které v˘znamnou ãást sv˘ch ex-
terních zdrojÛ ãerpají ze svûtov˘ch kapitálov˘ch trhÛ. ZpﬁísÀováním práva,
jehoÏ dodrÏování se ov‰em obecnû nevyÏaduje (má nízkou vymahatelnost),
dochází k roz‰iﬁování této ‰kály stupÀÛ respektování práva, tedy k oteví-
rání nÛÏek v míﬁe respektování práva. Pﬁipustíme-li pak, Ïe dodrÏování zá-
kona je spojeno s nezanedbateln˘mi náklady (a v praxi se mnohdy jedná
o náklady nemalé – viz povinné odkupy) a s eliminací nûkter˘ch moÏn˘ch
podnikatelsk˘ch postupÛ, pak zpﬁísÀování práva vede ke srovnatelné ne-
v˘hodû pro subjekty, které právo dodrÏují: ty se pak ocitají v relativnû hor-
‰ích podmínkách. Naproti tomu subjekt, kter˘ právo v podmínkách jeho ex-
trémnû ‰patné vymahatelnosti nedodrÏuje, získává vÛãi subjektu, kter˘
jedná právnû bezvadnû – aÈ uÏ v dÛsledku morálky, nebo specifického eko-
nomického tlaku –, znaãnou v˘hodu. Tak vzniká v˘znamn˘ paradox: zpﬁís-
Àování práva za podmínky jeho nízké vymahatelnosti se ekonomicky obrací
pﬁedev‰ím proti subjektÛm, které zpﬁísnûné právo dodrÏují. Naopak pro de-
sperátní subjekty je za podmínky nízké vymahatelnosti práva v˘hodné
právo co nejpﬁísnûj‰í. V‰ichni víme, Ïe zavedení prohibice bylo kdysi v˘-
hodné pﬁedev‰ím pro mafiány. Zobecnit tuto zku‰enost na ãeskou realitu se
nám v‰ak nepodaﬁilo.
Subjekty na ãeském trhu se v‰ak se situací dokázaly nûjak˘m zpÛsobem
vyrovnat. ·patná kvalita norem ajejich mizivá vymahatelnost vekonomicky
relevantním ãase vedla k volbû takového uspoﬁádání akciov˘ch spoleãností,
které minimalizovalo moÏná rizika. MÛÏeme se shodnout na tom, Ïe pro-
blémy se kumulovaly zejména u akciov˘ch spoleãností z kuponové privati-
zace, tedy tam, kde toto ﬁe‰ení vzniklo je‰tû na stole centrálního „pláno-
vaãe“ privatizaãního procesu. Novû zakládané akciové spoleãnosti, které
vznikly na základû nov˘ch ekonomick˘ch skuteãností a byly zaloÏeny nikoli
úﬁedníky, ale podnikateli, mívají jediného akcionáﬁe nebo velmi omezen˘
okruh akcionáﬁÛ. Spoleãnosti z kuponové privatizace se postupnû zbavují
veﬁejné obchodovatelnosti (registrace, kotování) sv˘ch akcií, obvykle tak,
aby nalezly cestu, která umoÏÀuje vyhnout se povinnému odkupu. Re-
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minoritní akcionáﬁe.
Uvedené trendy lze snadno prokázat na ãíslech. Pro ilustraci mají nej-
vût‰í vypovídací hodnotu údaje z praÏské burzy; zde se na poãátku trans-
formace obchodovaly v‰echny kuponové emise, pozdûji se zde koncentrovaly
uÏ jen tituly s akceptovateln˘mi objemy obchodování. Pﬁitom skuteãnû Ïivû
obchodované tituly lze hledat na hlavním trhu burzy, jehoÏ pouh˘ch pût ãi
‰est emisí pﬁedstavovalo zhruba 80 % objemu akciov˘ch obchodÛ. Ve srov-
nání spÛvodními více neÏ 1700 tituly (akciové spoleãnosti ainvestiãní fondy
z kuponové privatizace) uvádûl k 1. 9. 2004 orientaãní pﬁehled Komise pro
cenné papíry pouh˘ch 141 kotovan˘ch akciov˘ch emisí. Celkovû tedy pﬁe-
Ïila sotva dvanáctina pÛvodních emisí (viz tabulka 2).
Obava pﬁed ‰patnou právní ochranou a zneuÏitím minoritních práv vedla
u v˘znamn˘ch investorÛ dlouhodobû k eliminaci moÏnosti se o podnik dû-
lit s poãetnûj‰ími ãesk˘mi minoritními akcionáﬁi. Z vlastní zku‰enosti na
ministerstvu financí mÛÏe autor uvést, Ïe napﬁ. Volkswagen byl znepoko-
jen variantou, Ïe by asi 30% zbytek akcií ·kody Mladá Boleslav byl distri-
buován v jakékoli formû na ãesk˘ kapitálov˘ trh. Nakonec dosáhl toho, Ïe
mu stát tuto zb˘vající ãást akcií pﬁímo prodal. Obdobnû Erste Bank se roz-
hodla koncentrovat své vlastnictví âeské spoﬁitelny tím, Ïe stáhla regist-
raci jejích akcií na veﬁejn˘ch trzích a nabídla pﬁíslu‰n˘ povinn˘ odkup. Na
praÏské burze nahradily akcie âeské spoﬁitelny akcie samotné Erste, po-
chopitelnû kryté pﬁedvídateln˘m reÏimem rakouského obchodního práva
a rakouského soudnictví. Koneãnû tﬁeba i Appian Group zvolil pﬁi restruk-
turalizaci Mostecké uhelné model slouãení, které nakonec z nové spoleã-
nosti zcela vylouãilo drobné akcionáﬁe. I ãeské právo po letech sankciono-
vané „ochrany“ setrvávání emisí akcií na veﬁejn˘ch trzích nabídlo po roce
2000 i zpÛsoby nesankcionavaného odchodu z tûchto trhÛ, aÈ uÏ na základû
faktu, Ïe emise nedosahuje poÏadované trÏní kapitalizace, nebo na základû
rozhodnutí o zmûnû podoby akcií.
Pﬁíkladem urãité nedÛvûry v ãeské institucionální prostﬁedí mÛÏe b˘t ale
isvelkou slávou vítaná emise Zentivy, která byla po dlouhé dobû první aroz-
hodnû pak první velkou primární akciovou emisí na tuzemském kapitálo-
vém trhu. Na burze se totiÏ ve skuteãnosti obchoduje subjekt zaloÏen˘ podle
jiného (nizozemského) neÏ ãeského práva sdomicilem vAmsterodamu. Tento
nizozemsk˘ subjekt je pak majitelem subjektÛ podnikajících v âR a na Slo-
vensku. Je nepochybné, Ïe kromû pﬁedpokládan˘ch daÀov˘ch motivací to-
hoto uspoﬁádání nizozemsk˘ domicil také zvy‰uje dÛvûru investorÛ a ome-
zuje prostor pro úãelové Ïaloby minoritních akcionáﬁÛ.
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1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
akcie celkem 971 1 028 1 716 1 670 320 304 195 151 102 79 65 55
hlavní trh 3 34 62 44 45 10 8 5 5 5 5 6
vedlejší trh – 6 52 58 96 81 60 48 41 34 29
volný trh 968 994 1 648 1 574 217 198 106 86 49 33 26 20
TABULKA 2 Vývoj počtu akciových emisí na Burze cenných papírů Praha
zdroj: BCPP (http://ftp.pse.cz)
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trhu, orientují se pﬁedev‰ím na trh dluhopisÛ. Z tohoto trhu totiÏ neplynou
taková rizika pro správu spoleãnosti. Majitelé dluhopisÛ nab˘vají urãit˘ch
dodateãn˘ch práv vÛãi akciové spoleãnosti jen ve vymezen˘ch krizov˘ch mo-
mentech, za bûÏn˘ch podmínek jsou od spoleãnosti zﬁetelnû oddûleni.
Mezi dÛvody snah o silnû majoritní aÏ absolutní ovládnutí podnikÛ patﬁí 
jistû i pÛvod vût‰iny investorÛ. V âR se objevují obvykle investoﬁi evrop‰tí,
ze zemí s historicky sekundární úlohou kapitálového trhu vÛãi bankovnímu
sektoru. Zejména nûmeãtí investoﬁi byli charakteristiãtí svou nedÛvûrou
v ãeské kapitálové trhy a v ãeské institucionální prostﬁedí. V posledních nû-
kolika letech nov˘m emisím akcií samozﬁejmû nepﬁeje ani celková situace na
finanãním trhu; extrémnû nízké úrokové sazby posunují úvahy o emisi akcií
a jejich umístûní na trhu mezi ty draÏ‰í varianty ﬁe‰ení finanãních potﬁeb.13
MÛÏeme tedy uzavﬁít, Ïe hlavním dÛvodem pﬁehlíÏení zájmÛ drobn˘ch
akcionáﬁÛ a chování se vÛãi nim jako vÛãi obtíÏnému hmyzu byla skuteã-
nost, Ïe majoritní akcionáﬁi a managementy akciov˘ch spoleãností z akcio-
vého segmentu kapitálového trhu neoãekávali – aÏ na naprosté v˘jimky –
Ïádné dal‰í zdroje financování. Akcie vût‰iny podnikÛ se na veﬁejn˘ch tr-
zích obchodovaly obvykle hluboko pod svou nominální hodnotou a nová
emise akcií byla u zcela pﬁevaÏující vût‰iny podnikÛ nepﬁedstavitelná. Ak-
cií byl na trhu zﬁeteln˘ pﬁebytek a zároveÀ obvykle existoval v˘znamn˘ roz-
díl mezi trÏní cenou akcie a vlastním kapitálem pﬁipadajícím na jednu ak-
cii. Navíc by v dobû konstituování rozhodujících vlastnick˘ch skupin nová
emise mohla znaãnû ovlivnit i tento proces. Povinnosti, které mûl podnik
z faktu, Ïe jeho akcie byly registrovány, byly vnímány pouze jako dodateãná
administrativní a finanãní zátûÏ podniku, nikoli jako standardní náklad na
získání nutného kapitálu. ProtoÏe z pozice minoritních akcionáﬁÛ bylo
moÏné torpédovat ﬁadu dÛleÏit˘ch rozhodnutí podniku, dopad existence bo-
haté akcionáﬁské struktury umocnûné registrací na veﬁejn˘ch trzích byl 
vnímán jako záporn˘. Odtud byly potom motivovány snahy poskytovat mi-
noritním akcionáﬁÛm minimum pﬁíleÏitostí kakci, minimum informací ami-
nimum poÏitkÛ (dividend, pﬁednostních práv apod.). Naopak odtud plynuly
nevybíravé tlaky na minoritní akcionáﬁe, aby se sv˘ch podílÛ ve spoleãnos-
tech vzdali, a to pokud moÏno za podmínek, které pro nû nebyly nijak lu-
krativní.
7. Závûr
Prudk˘ kvantitativní rozvoj organizaãních forem akciov˘ch spoleãností
v jejich nejbohat‰í moÏné struktuﬁe, tedy vãetnû minorit a veﬁejné obcho-
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13 Z pohledu investora je financování novou emisí akcií obecnû draÏ‰í variantou neÏ úvûrování.
DÛvod je daÀov˘. Zatímco úroky jsou souãástí nákladÛ, dividendy projdou zdanûním zisku a dále
sráÏkovou daní. Navíc úroky jsou spojeny s vût‰í jistotou, protoÏe dividendy mohou b˘t vyplá-
ceny ze zisku spoleãnosti. Potﬁeba vlastního kapitálu u spoleãností pracujících s cizím kapitá-
lem roste s náklady na cizí zdroje. Jsou-li cizí zdroje dostupné a levné, nemá spoleãnost potﬁebu
doplÀovat vlastní kapitál ze zdrojÛ investorÛ, nenarazí-li na vûﬁiteli neakceptovateln˘ objem
zadluÏenosti. Paradox je v tom, Ïe pﬁi nízk˘ch úrokov˘ch sazbách jinak roste ochota investovat
do akcií, jeÏ stojí proti neochotû souãasn˘ch (a zejména majoritních) akcionáﬁÛ dûlit se o bu-
doucí zisky, vãetnû ziskÛ kapitálov˘ch. V âR také subjekty, které by mûly ‰anci na financování
z veﬁejné emise akcií, mají v souãasnosti dobr˘ pomûr vlastních a cizích zdrojÛ.
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privatizace nebyl na poãátku transformace adekvátní stupni pﬁipravenosti
psaného práva, vynucovacích institucí, právního vûdomí a nebyl jistû ade-
kvátní ani danému stupni rozvoje trÏní etiky. Nerozvinuté a neefektivní
formy akcionáﬁské demokracie vedly v âR ke znaãnému objemu ‰kod, které
byly zpÛsobeny jak minoritním, tak majoritním akcionáﬁÛm.
Praxe na tuto skuteãnost reagovala zjednodu‰ením vlastnické struktury
akciov˘ch spoleãností a ústupem od registrace akcií tak, aby nedocházelo
k akcionáﬁsk˘m konfliktÛm. To spolu s jin˘mi v˘znamn˘mi faktory vedlo
ke znaãné kontrakci akciového segmentu kapitálového trhu.
Jakkoli byla ãást problémÛ úpravy akciov˘ch spoleãností formálnû od-
stranûna, pﬁetrvávají problémy s interpretací, a zejména vymahatelností
nûkter˘ch pasáÏí právních norem a ãeské akciové právo (právo obchodních
spoleãností) nenabylo stále je‰tû svou definitivní podobu, aãkoli jsou v nûm
dnes jiÏ prokazatelnû pﬁítomny ve‰keré standardní instituty známé z vy-
spûl˘ch trhÛ. Jakkoli právní vûdomí v této oblasti roste a roste i vymaha-
telnost práva a kvalifikovanost pﬁíslu‰n˘ch institucí státu, z dÛvodu insti-
tucionální nepﬁedvídatelnosti nelze v blízké budoucnosti oãekávat zásadní
zlom v pﬁístupu investorÛ k ãeskému akciovému trhu a k uÏití sloÏitûj‰ích
variant uspoﬁádání akciov˘ch spoleãností.
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Shareholder Democracy in the Czech Republic
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Joint-stock companies are among the most fundamental components of a market
economy. „Voucher privatization“ in the Czech Republic saw an abrupt mushroom-
ing of joint-stock companies where none had appeared for over a generation. This oc-
curred in an environment lacking in guiding institutional frameworks, offering only
minimal protection for both minority and majority shareholders, which handicapped
the country’s capital-market development. Beginning in 1996, several improvements
of the institutional framework were implemented. Now Czech commercial law is
largely harmonized with European standards. Weaknesses still persist in enforce-
ment, however, and as such, both foreign and domestic investors prefer simpler forms
of organization to limited-liability companies.
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